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第２章 米国の Say-on-Pay 制度 (以上，69巻３号)




















第３章 英国の Say-on-Pay 制度
第１節 導入の背景
1980年代，英国企業の取締役報酬は取締役会で決定されていた。すな







































32(684) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
第４節 支配株主が存在しない会社における Say-on-Pay 制度の有用性
第５節 解決すべき課題
終章 まとめ (以上，本号)
(１) The Companies (Tables A to F) (Amendment) Regulations 1985 as
Amended by (SI 1985/1052), tab. A, arts. 82, 84.
(２) クリス・アルダートン (アンドリュウ・カウエル訳) ｢英国：役員報
酬の設定を巡る動向」取締役の法務90号 (2001年) 86頁。
(３) Jeremy R. Delman, Structuring Say-on-Pay : A Comparative Look at Global
Variations in Shareholder Voting on Executive Compensation, 2010 Colum. Bus.
L. Rev. 588 (2010) ; Randell S. Thomas & Christoph Van der Elst, Say on






























法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 33(685)
Pay Around the World, 92 Wash. U. L. Rev. 722 (2015).
(４) See, Stephen Davis, Does ‘Say on Pay’ Work? Lessons on Making CEO
Compensation Accountable, 1 Yale Millstein Center Policy Briefing 9 (2007).
(５) Delman, supra note 3, at 588.
(６) Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, Report of
the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury
Report), London : Gee Publishing (1992).









































34(686) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(８) Id., para. 4.45.
(９) Study Group on Directors’ Remuneration, Directors’ Remuneration : Report
of a Study Group Chaired by Sir Richard Greenbury (Greenbury Report),
London : Gee Publishing (1995).
(10) Id., paras. 4.34.7.
(11) Id., para. 5.31.
(12) 貿易産業省の解散に伴い，ビジネス・企業・規制改革省 (Department
for Business, Enterprise and Regulatory Reform (BERR)) が創設され，そ
の後，ビジネス・イノベーション・技能省 (Department for Business,
Innovation and Skills (BIS)) に変わり，さらには，エネルギー・気候変動
省 (Department of Energy and Climate Change (DECC)) との統合を経て，
現在はビジネス・エネルギー・産業戦略省 (Department for Business,





ける FTSEオールシェア指数 (FTSE All-Share Index) に関係する企業の
年 次 報 告 書 及 び 年 次 計 算 書 類 か ら デ ー タ は 抽 出 さ れ た )
(PricewaterhouseCoopers (Appointed by DTI), Monitoring of Corporate
Governance Aspects of Directors’ Remuneration, http://webarchive.
1997年の総選挙において勝利して政権を奪取したトニー・ブレア
(Tony Blair) 首相率いる労働党政権 (19972007年) は，取締役報酬に関
する問題の解決のために新たなアプローチを求めた。そのような状況の中






















法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 35(687)
nationalarchives.gov.uk/20070603164510/http://www.dti.gov.uk/cld/pwcrep.pdf
(last visited Oct. 25, 2018))。
(14) Davis, supra note 4, at 9.
(15) DTI, Directors’ Remunaration : A Consultative Document (URN99/923,
1999).






















































36(688) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(18) Companies Act 1985 241A.
(19) Walid M. Alissa, Boards’ Response to Shareholders’ Dissatisfaction : The
Case of Shareholders’ Say on Pay in the UK, 24 (4) European Accounting
Review 728 (2015).
(20) House of Commons, Draft Directors’ Remuneration Report Regulations
2002, Tenth Standing Committee on Delegated Legislation ( July 10, 2002)
(Chair : Alan Hurst).






(22) See, Companies Act 2006 385 (2).




































法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 37(689)
明文化されているわけではない (See, Companies Act 2006 421)。また，
当該報告書はウェブサイト上において利用あるいは入手可能な状態にして
おかなければならない (See, Companies Act 2006 430)。
(24) Companies Act 2006 420 (1).
(25) Companies Act 2006 420 (2), (3).
(26) Companies Act 2006 422 (1).
(27) Companies Act 2006 422 (2), (3).
(28) Companies Act 2006 423 (1).
(29) Companies Act 2006 437 (1).
(30) Companies Act 2006 425.
(31) Companies Act 2006 438.
(32) Companies Act 2006 439.
(33) Konstantinos Stathopoulos & Georgios Voulgaris, The Importance of
Shareholder Activism: The Case of Say-on-Pay, 24 (3) Corporate Governance :





















































38(690) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(34) Companies Act 2006 440.
(35) See, Companies Act 2006 439 (5).
(36) House of Commons, supra note 20.
(37) BIS, Consultation on Revised Remuneration Reporting Regulations (BIS/12/
888, 2012), para. 12.
(38) Id., paras. 1, 13.

































法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 39(691)
(40) 取締役報酬報告書の中で報酬政策を分けて記述しなければならないと
される (Companies Act 2006 421 (2A))。
(41) See, BIS, Directors’ Pay : Guide to Government Reforms (BIS/12/900,
2012).
(42) Companies Act 2006 439A.
(43) BIS, Executive Remuneration : Discussion Paper (BIS/11/1287, 2011),
para. 33.
















































40(692) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(45) Id., Directors’ Remuneration Reforms : Frequently Asked Questions (BIS/
13/727, 2013), para. 20.
(46) Theresa May, Economy Must Work for Everyone in a Truly Great Britain,
THE TIMES (London, England), July 11, 2016, at 7.
(47) Executive Remuneration Working Group, Final Report, London : The































法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 41(693)
(48) Id. at 7.
(49) Id. at 1819.
(50) Id. at 7.
(51) BEIS, Green Paper : Corporate Governance Reform, 22 (2016).















































42(694) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(53) Id., paras 1.211.22.
(54) See, id. at 2324.
(55) See, id., The Government Response to the Green Paper Consultation :






























法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 43(695)
(56) 拙稿「取締役報酬決定に対する株主の関与権 (一)：Say-on-Pay 制度
導入の是非」法と政治69巻３号 (2018年) 179頁参照。
(57) Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 951 ;











































44(696) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(58) Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 951 ;
Securities Exchange Act of 1934 14A (a) (1).
(59) Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 951 ;
Securities Exchange Act of 1934 14A (a) (2).
(60) Raul v. Rynd, 929 F. Supp. 2d 333 (D. Del. 2013) ; Charter Township of
Clinton Police and Fire Retirement System v. Martin, 219 Cal. App. 4th 924
(2d Dist. 2013). なお，邦語による前者の判例評釈として，近藤光男「Say
on Pay と取締役の責任」『株主と会社役員をめぐる法的課題』(有斐閣，
2016年) 409頁以下 (初出：商事法務2049号 (2014年))，同じく後者の判




































(63) Joseph E. Bachelder, Say-on-Pay Under Dodd-Frank, Harv. L. Sch. F. on
Corp. Governance and Fin. Reg. (Sept. 17, 2011), https://corpgov.law.harvard.



















































46(698) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(64) BIS, supra note 41.
(65) Companies Act 2006 439A.































法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 47(699)
(68) Steven Davidoff Solomon, Theresa May’s Vision of a Radical British
Conservatism, The New York Times Business Wednesday, July 20, 2016, at 4.
(69) May, supra note 46, at 7.















































48(700) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(71) Paul L. Davies & Sarah Worthington, eds., Gower’s Principles of Modern
Company Law (10th ed.), London : Sweet & Maxwell, 503 (2016).
(72) Theresa May, CBI Annual Conference 2016 : Prime Minister’s Speech,
Prime Minister’s Office, 10 Downing Street, BEIS, and The Rt Hon Theresa
May MP (Nov. 21, 2016), https://www.gov.uk/government/speeches/cbi-
annual-conference-2016-prime-ministers-speech (last visited Oct. 25, 2018).


























































































(78) 齋藤雅代「判批」早稲田法学82巻１号 (2006年) 288頁。
(79) 過去の違法行為を適法とするのではなく，将来効を生じるものと解し
ている (齋藤・前掲注 (78) 292頁)。
(80) 齋藤・前掲注 (78) 288頁。































法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 51(703)
(82) 伊藤・前掲注 (81) 70頁。
(83) 近藤光男『取締役・取締役会制度：発展・最新株式会社法』(中央経
済社，2017年) 182頁。
(84) 鳥山恭一「判批」法学セミナー609号 (2005年) 130頁。


















































52(704) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(86) 戸島利夫ほか『税法・会社法からみた役員給与〔全訂版]』(税務研究
会出版局，2008年) 260頁。
(87) 酒巻俊雄=龍田節編『逐条解説会社法 (4) 機関 (１)』(中央経済社，
2008年) 457頁 [高橋英治]。
(88) 始関正光「平成14年改正商法の解説 (4)」商事法務1640号 (2002年)
4，10頁。




























































































54(706) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(94) 龍田・前掲注（91) 178頁。
(95) 伊藤・前掲注 (67) 271頁。
(96) 伊藤・前掲注 (67) 271頁。
(97) 伊藤・前掲注 (67) 271273頁。
(98) 矢沢惇「取締役の報酬の法的規制」同『企業法の諸問題』(商事法務





















































































56(708) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(102) 拙稿・前掲注 (56) 157頁参照。
(103) 津野田一馬「経営者報酬の決定・承認決議 (二・完)」法学協会雑誌
133巻１号 (2016年) 119120頁，121頁注416。
























監査等委員会は平成26 (2014) 年の会社法改正により監査機関 (監督
論
説




















































ネス法務 17巻１号 (2017年) 71頁


































法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 59(711)
(108) 拙稿・前掲注 (56) 175頁参照。
(109) See, Delaware General Corporation Law 141 (a).
(110) See, New York Business Corporation Law 701 ; California General
Corporation Law 300 (a).
(111) Robert C. Clark, Corporate Law, Boston and Toronto : Little, Brown and
Company, 105 (1986).
(112) Id. at 106.


















さて，日本では昭和25 (1950) 年商法改正以降，株主総会権限 (決議





























60(712) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
Preliminary Reflections, 55 Stan. L. Rev. 802 (2002).
(114) Lucian A. Bebchuk, The Case for Increasing Shareholder Power, 118 Harv.
L. Rev. 847850 (2005).





























法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 61(713)
(116) 拙稿・前掲注 (56) 165頁参照。


















































62(714) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(118) 広田真一『株主主権を超えて』(東洋経済新報社，2012年) 23 頁。
(119) 広田・前掲注 (118) ５頁。




























法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 63(715)
(121) 広田・前掲注 (118) 35頁。









































































































































66(718) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(127) 伊藤・前掲注 (67) 44頁以下参照。





節第２款参照) ので，当該種類の Say-on-Pay 制度を導入する限りにおい
て現在の日本の司法制度とも整合性が取れているものといい得る。






















法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 67(719)
(129) 拙稿・前掲注 (56) 179頁参照。

















































68(720) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(131) 拙稿・前掲注 (56) 178頁参照。
































法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 69(721)
て上場会社の議決権の過半数を占めている主要株主とを包含する概念」と
する (東京証券取引所・同 78 頁)。














































70(722) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(136) 拙稿・前掲注 (56) 162頁参照。
(137) 拙稿・前掲注 (56) 166頁参照。








































法と政治 69巻 4号 (2019年 2月) 71(723)
(139) 森・濱田松本法律事務所編・前掲注 (74) 3233頁［森田]。
(140) 東京証券取引所・前掲注 (133) 5051頁。
















終章 ま と め































72(724) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
(142) 東京証券取引所「東証上場会社コーポレート・ガバナンス白書2009」
(2009年１月) 48頁。
(143) BIS, Executive Pay : Shareholder Voting Right Consultation (BIS/12/639,
2012), paras. 52.












なお, 前号拙稿の142頁注 (７) の１行目「中村健」を「中村建」に，



























Shareholders’ Right to Participate in the Decision
on Directors’ Remuneration (2) :
The Pros and Cons of Introducing the Say-on-Pay Rule
Kazuki FUJITA
Unlike an ideal of the law, actually, shareholders hardly participate in the
determination of directors’ remuneration. It is difficult for shareholders to
participate in it rather now. Therefore, the Say-on-Pay rule can be consid-
ered as a new method that shareholders can participate in it. The Say-on-Pay
rule is a system that shareholders express their views on management com-
pensation, and adopted in many countries. They include the United States
and the United Kingdom. Japan has accomplished a number of corporate gov-
ernance reforms under many influences from the both countries. It is neces-
sary to confirm whether the Say-on-Pay rule can be introduced in Japan.
From the above, this article aims to examine the pros and cons of introducing
the Say-on-Pay rule to Japan.
This article is the continuation of the one in the preceding issue. First, it
gives an overview of the system for determining directors’ remuneration in
the United Kingdom. It shows the circumstances of the revision of the law,
and also mentions the new proposal of British Prime Minister Theresa May.
Second, it examines whether there is consistency between the Say-on-Pay
rule and regulations on directors’ remuneration in Japan. Moreover, it also
discusses whether the Say-on-Pay rule is consistent with legal philosophy
and justice system. And, it shows a certain conclusion about the usefulness
of the Say-on-Pay rule due to the presence or absence of a controlling share-
holder. (Concluded.)
74(726) 法と政治 69巻 4号 (2019年 2月)
